















































　日産自動車は、2008 年の株主総会において役員報酬の総額上限を、約 30 億円と決議した。今
回の逮捕容疑となった 2014 年３月期までの５年間、有価証券報告書に記載されたゴーン容疑















1  日本経済新聞「ゴーン日産会長　逮捕」2018 年 11 月 20 日．
　同「ゴーン氏　私的流用か」2018 年 11 月 20 日．
2  同上
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会長兼 CEO、PDG（President Director General）に就任した。2007 年３月期には社長就任後初






























3  日本経済新聞「変節したカリスマ」2018 年 11 月 20 日．






5  日本経済新聞「ゴーン退場　日仏連合主導権は誰に」2018 年 11 月 21 日．
図表１　日産の大株主名簿　　　　　　　平成 30 年 9 月 30 日現在
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計 ― 2,484,623 59.3
（注）株主名簿上は、ザ チェース マンハッタン バンク エヌエイ ロンドン スペシャル アカウン




倍ルール」の適用を免れる。2015 年４月 30 日のルノーの株主総会で、ルノー経営陣は「２倍
ルールの適用除外」を決めようとしたが、仏政府はルノー株を一時的に買い増してこれを否決








Nomura Asset Management Co., Ltd. 1.61
The Vanguard Group, Inc. 1.17
BlackRock Fund Advisors 1.05
Daiwa Asset Management Co. Ltd. 0.7
Nikko Asset Management Co., Ltd. 0.62
Norges Bank Investment Management 0.58
Tokio Marine Holdings, Inc. 0.54
BNY Mellon Asset Management North 
America Corp. 0.46
Factset Ownership （取得日 2018 年 11 月 28 日）
図表３　日産自動車、ルノー、三菱自動車の資本関係









　また、MSCI は 2018 年９月に日産自動車の ESG 格付けを最低の「CCC」に引き下げていた。
その理由としてガバナンスの問題点を次のように指摘している。すなわち、ゴーン会長など一部
の取締役に権限が集中しすぎていたこと。ゴーン会長の取締役在任期間は 19 年、取締役の構成






















6  日本経済新聞「ゴーン会長、開示義務化後に不正高給批判を意識か 企業統治不全も露呈」2018 年 11 月 21 日．
7  日本経済新聞「環境・社会・ガバナンス格付け　日産は「最低」９月に指摘」2018 年 11 月 22 日．
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３．コーポレート・ガバナンス論再考
　これまでのコーポレート・ガバナンス論を振り返るにあたり、ミシガン大学の Gerald Davis 
教授の議論 8を参考に以下のように整理した。
（１）経営者主義（Managerialism）

















者は常にその監視のプレッシャーを受けているからである、という10。これは、Coase [1937] 、  





 8   Davis [2005], pp.144-157.
 9  Managerialism Economist と呼ばれた Marris [1964] は、たとえば利益ではなく成長を第一優先に考えて経営
される企業をそのモデルとしてあげている。
10  Mann [1965] は、「会社支配のための市場」の存在をあげ、投資家が経営に不満足な場合、保有株式売却を選択
する可能性がある。それに伴う価格下落により、企業買収の標的となり、非効率な経営を行う経営者は淘汰さ
れることを述べた。
11  Shleifer Andrei & Robert W.Vishny [1997], p.737.
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Roy [1997] の「社会資本」Socializing Capital と Fligstien [1990] の「株式会社支配の変遷」 The 




率的市場仮説に対して、Power Theory と呼ばれている 17。
　1990 年代後半には、歴史的もしくは社会学的なアプローチをとる研究者達は狭義のコーポレー
12  Gerald [2005], p.146.
13  Easterbrook ＆ Fischel[1991].
14  Rao et al. [2000].
15  Jensen [1988] によれば、いかなる科学的仮説も効率的市場仮説にはかなわない。なぜなら、金融市場は現在や
過去のパフォーマンスを評価するのではなく、未来を評価するものであるからである。
16  Shiller [2002]  Shefrin [2000].





ある18。また、CEO の権力の強さと社外取締役のそれらとの相関関係の実証研究 19 がされている。
このような企業行動を権力のバランスで捉える研究としては、有名な C.Wright Mills  [1956] の






研究した Michael Useem は、Investor Capitalism: How Money Managers are Changing the Face of 





投資の増加、旧社会主義国の資本主義化に対応したものであった 23。1994 年に刊行された Mark 
Roe の Strong Managers, Weak Owners 24 はこのような研究の先がけであった。
　Roe はアメリカのコーポレート･ガバナンスの形成要因として、金融に関する法律の影響を歴








18  Mizruchi [1996].
19  Zajac & Wetphal [1996].
20  Gulati & Westphal [1999], Westphal & Poonam [2003].
21  Davis & Stout [1992], Palmer & Barber[2001], Kang & Sorensen [1999].
22  Useem [1996].
23  Davis [2005],  p.134.
24  Roe [1994]
































26  Giddens [2000], p.27.
27  Davis & Stout [1992].
28  Zald & Berger [1978].
































30  東京証券取引所、「2017 年度株式分布調査について」、p.5.
https://www.jpx.co.jp/markets/statistics-equities/examination/nlsgeu0000036n2d-att/j-bunpu2017.pdf（2018 年
6 月取得）
31  鳥居 [2017]、p.64.
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　図表５は日経 225 企業の資産運用会社の株式保有比率の推移（2013 年から 2018 年）を見たも











2.2004 年度から 2009 年度までは JASDAQ 証券取引所上場会社分を含み、2010 年度以降
は大阪証券取引所または東京証券取引所における JASDAQ 市場分として含む。









2017 年度は 14 人に急増している。また、支持率が 60, 70％代台の役員数も増加している。一方、
支持率が 90％台の役員は大幅に減少している（図表６）。
　図表７は主要な機関投資家の 2017 年および 2018 年の議案毎の反対票率をみたものである。
2017 年と比較した場合、一部機関を除いて合計、特に取締役選任議案の反対比率が低下してい
図表５　資産運用会社持株比率の推移（日経225）　　2018年 10月現在
　 2013 2014 2015 2016 2017 2018
医薬品 11.96 13.81 16.34 18.99 21.14 21.78
電気機器 18.09 20.54 22.12 26.45 29.92 30.73
自動車 13.47 14.40 15.99 17.36 17.77 18.53
精密機器 19.28 19.26 23.48 27.08 29.22 28.16
通信 11.74 12.38 13.34 14.54 15.41 15.31
銀行 12.04 13.89 16.11 19.28 19.78 20.96
証券・保険 15.61 17.86 19.72 21.41 23.20 23.83
食品 12.61 14.20 15.91 19.48 22.50 22.05
小売業 14.61 15.87 18.38 23.18 23.72 25.32
サービス 17.55 19.33 20.98 23.81 20.62 24.03
繊維・パルプ 12.96 14.00 15.47 20.06 23.49 23.68
化学 15.89 18.29 20.46 25.74 27.57 27.72
窯業 16.35 17.47 20.24 22.95 28.00 29.90
鉄鋼 10.50 12.98 17.49 19.61 20.44 18.35
非鉄・金属 15.04 15.84 19.41 24.80 27.36 27.24
商社 15.46 16.08 15.74 19.65 21.49 21.73
建設 14.11 16.25 18.50 24.42 26.63 24.98
機械 16.77 16.62 19.52 24.07 25.51 27.34
不動産 20.67 19.96 20.54 24.71 25.45 25.90
鉄道・バス 8.35 9.73 10.78 15.76 17.62 17.19
電力・ガス 8.31 8.92 11.45 12.34 15.22 15.70
全体 14.35 15.60 17.71 21.22 22.96 23.35






賛 成 率 2016 年度 2017 年度 増 減 数
  50％未満 0 14 ＋ 14
  50％台 21 24 ＋ 4
  60％台 101 129 ＋ 28
  70％台 442 506 ＋ 64
  80％台 2162 2154 － 8
  90％台 24556 23934 － 622
100％台 127 85 － 42
合計 27409 26847 － 562

















（4 - 6 月）
大和住銀投信
投資顧問
（前年 7 - 6 月）（4- 6 月）（6 月）（4 -6 月） （前年7-6 月）
2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
取締役の選解任 4.4 5.7 9.0 36.0 17.1 18.5 16.0 29.2 11.0 12.6 13.2 14.5 39.1 47.5 32.4 50.5 
監査役の選解任 21.9 23.9 12.6 25.1 9.4 9.4 22.1 9.9 11.8 12.2 4.7 4.4 27.0 27.4 26.6 32.8 
会計監査人の選解任 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.4 4.3 
役員報酬 27.3 27.8 7.3 7.5 9.5 3.4 13.3 4.4 12.9 9.9 3.1 2.4 12.9 24.2 14.3 18.1 
退任役員の退職慰労金
の支給 52.1 53.7 13.1 18.2 13.8 22.2 94.9 40.1 36.6 46.9 14.3 20.2 49.5 53.7 73.7 72.1 
剰余金の処分 9.0 7.5 5.7 5.0 8.9 9.4 5.1 5.1 24.4 22.0 4.8 0.2 13.7 15.0 13.5 18.6 
組織再編関連 0.0 0.0 5.0 0.0 20.4 15.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 27.5 15.7 
買収防衛策関連 100.0 100.0 76.9 90.3 100.0 90.9 86.0 81.7 100.0 100.0 100.0 86.1 92.7 93.1 93.8 96.4 
その他資本政策関連 4.8 0.0 － － 6.8 － 3.3 － 3.8 － 0.0 － 4.3 3.3 － －
定款関連 6.0 4.0 1.1 2.2 7.4 8.7 1.3 3.3 5.1 5.0 1.0 1.5 1.8 0.0 7.6 12.6 
その他 － 8.3 3.7 1.2 100.0 4.4 － 1.2 － 1.7 0.0 － 100.0 － 12.0 4.6 
合計 7.6 8.5 9.3 18.0 15.6 16.9 16.0 15.7 12.3 13.5 11.4 13.0 34.7 41.5 29.6 33.1 







（4 - 6 月）
三菱 UFJ 信託
銀行
（前年 7 -6 月）
りそな銀行
（前年 7 -6 月）
第一生命保険
（前年 7 - 6 月）
ブラックロック・
ジャパン（投信）







2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017
取締役の選解任 22.6 13.1 12.3 5.3 12.3 5.3 8.3 8.0 2.3 0.5 4.2 21.1 8.8 48.0 
監査役の選解任 10.9 8.8 12.0 14.1 9.0 10.8 7.2 5.7 14.5 19.3 18.5 21.7 14.1 15.7 
会計監査人の選解任 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
役員報酬 19.6 7.7 15.2 16.5 17.3 17.5 4.7 1.9 6.1 5.6 5.9 6.0 0.2 0.4 
退任役員の退職慰労金
の支給 36.1 38.9 45.8 50.5 20.6 38.3 13.3 22.7 27.7 40.5 75.0 82.9 44.3 74.3 
剰余金の処分 7.5 6.1 2.9 2.3 4.8 4.6 0.5 0.6 0.2 0.3 0.5 1.3 0.8 0.6 
組織再編関連 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 5.0 0.0 0.0 3.5 3.9 
買収防衛策関連 100.0 35.5 68.9 69.5 61.3 61.4 31.8 34.9 95.8 － 100.0 100.0 － －
その他資本政策関連 1.1 0.4 0.0 0.0 3.8 1.7 － － 2.7 － 0.0 － － －
定款関連 1.9 5.3 1.7 1.8 3.7 5.2 0.0 0.0 4.0 － 1.4 2.9 2.5 3.2 
その他 75.0 42.9 75.0 72.4 100.0 0.0 2.5 0.3 50.0 21.2 0.0 0.0 12.5 13.6 
合計 20.3 12.1 11.8 6.9 8.6 8.8 3.9 3.3 5.3 14.7 9.0 25.8 4.2 5.0 


































た果断な経営判断を行うことができる CEO を選任するため、CEO に求められ
る資質について、確立された考え方があるか。
3－2．客観性・適時性・透明性ある手続により、十分な時間と資源をかけて、資質を







































  金融庁ホームページ、https://www.fsa.go.jp/news/30/singi/20180601/01.pdf（2018 年 9 月取得）
５．まとめにかえて


















Berle, A. and Means, G. [1932], The Modern Corporation and Private Property, New York: MacMillan.
Coase, R. [1937], The nature of the ﬁrm, Econometrical 4, pp.386-405.  
Davis, G. F. and Stout, S. K. [1992], “Organization Theory and the Market for Corporate Control: a dynamic 
Analysis of the Characteristics of Large Takeover Targets”, 1980-1990, Admin. Sci. Q., 37, pp.605-633.
Davis G, F. et al., [2005], Social Movement and Organization Theory, Cambridge University Press.
Fama, E. and Jensen, M. [1983a], “Separation of ownership and control ”, Journal of Law and Economics 26, 
pp.301-325
Fama, E. and Jensen, M. [1983b], “Agency Problems and residuals claims”, Journal of Law and Economics 
26, pp.327-349.
Fligstein, N. [1990], The Transformation of Corporate Control, Cambridge, MA: Harvard Univ. Press.
Giddens, A. [2000], Runaway World: How Globalization is Reshaping our Lives, New York: Routledge.
創価経営論集　第43巻 第１号 108
Gilati, R. and Westphal, J. D. [1999], “Cooperative or Controlling? The Effects of CEO-Board Relations and 
the Content of Interlocks on the Formation of Joint Ventures”. Admin. Sci. Q.44:473-506.
Jensen, M. and Meckling, W. [1976], “Theory of the ﬁrm; Managerial behavior, agency costs, and ownership 
structure”, Journal of Financial Economics 3, pp.305-360.
Kang, D. L.  and Sorensen A. B. [1999], “Ownership Organization and Firm Performance”, Annu.Rev.Soc. 
25: pp.121-144.
Mann, H. G. [1965], “Mergers and the Market for Corporate Control”, Journal of Political Economy, 73, 
pp.110-120.
Marris, R. [1964], The Economic Theory of ‘Managerial’ Capitalism, New York: Free Press.
Mizruchi, M. S. [1996], “ What do Interlocks do? An Analysis, Critique, and Assessment of research on 
Interlocking Directorates”, Annu.Rev.Soc.22: pp.271-28.
Mills, C. W. [1956], The Power Elite, reprinted in 2000, Oxford UP.
Palmer, D. A. and Barber, B. M. [2001], “Challengers, Elites, and Owning Families: A social Class Theory of 
Corporate Acquisitions in the 1960s”, Admin.Sci.Q. 46: pp.87-120.
Rajan, R. G. and Zingales, L. [2003], “The Great Reversals: the Politics of Financial Development in the 20th 
Century”, Journal of Financial Economy, pp.69:5-50.
Rao, H., Davis, G. F., Ward, A. [2000], “Embeddedness, Social Identity and Mobility: Why Firms Leave the 
NASDAQ and Join the New York Stock Exchange”, Admin. Sci.Q. 45: pp.268-292.
Roe, M. [1994], Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American Corporate Finance, 
Princeton U.P.
Roe, M. J. [2003], Political Determinants of Corporate Governance: Political Context, Corporate Impact, New 
York: Oxford Univ. Press.
Roy, W. G. [1997], Socializing Capital: The rise of the Large Industrial Corporation in America, Princeton 
Univ. Press.
Sachs, J. [2000], Note on a new sociology of economic development. In Culture Matters: How Values Shape 
Human Progressed. Harrison, L. E. and Huntington, S. P. (eds.) pp.29-43.New York: Basic.
Shefrin, H. [2000], Beyond Greed and Fear: Understanding Behavioral Finance and the Psychology of Investing, 
Boston MA: Harvard Business School Press.
Shiller, R. J. [2003], The New Financial Order, Princeton, NJ:Princeton University Press.
Shiller, R. J. [2002], “From Efﬁcient Market Theory to Behavioral Finance”. Cowles Foundation Discussion 
Paper, No.1385.
Useem, M. [1996], Investor Capitalism: How Money Managers are changing the Face of Corporate America, 
Basic.
Westphal, J. D. and Poonam, K. [2003], “Keeping Directions in Line: Social Distancing as a Mechanism in 
the Corporate Elite”, Admin.Sci.Q.48: pp.367-390.
Zald, N. M. and Berger, M. [1978], “Social Movements in Organizations: Coup d’Etat, Insurgency, and Mass 
Movements”, American Journal of Sociology, Vol.83, No.4, pp.823-861.
Zajac, E. J. & Wetphal, J. D. [1996], “Who shall succeed? How CEO/board preferences and power affect the 
choice of new CEOs”, Academy of Management Journal, Vol.39, No.1, pp.64-90.
鳥居陽介 [2017] 「実質株主による議決権行使とスチュワードシップ責任の考え方」『日本経営学会誌』




論叢』第 96 号第４号 .
野村資本市場研究所 [2018]「金融情報アップデート「2018 年の議決権行使状況と今後の注目点」」、2018
年 10 月 11 日、p.12．
